划转国有资本进社保:如何监管? by 匡小平 et al.








































































































统计，截止到 2016 年底，我国 60 岁以上人
口为 2.29 亿人，占总人口的 16.6%，相比较
2012 年 14.3%而言，上升了 2.3%。 据预测，
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比较 “国有股减持 ”， 财政部等四部委于












































































































有股减转持资金和股份 82.83 亿元 （其中减
持资金 21.58 亿元， 境内转持股票 25.36 亿
元，境外转持股票 35.89 亿元），只占当年基
金资产总额 15356.39 亿元的不足 1％。 2015
年，国有股减转持资金和股份金额 179.04 亿
元， 在基金权益总额 17966.51 亿元中只占
1％的比例。 而根据《2014 年全国社会保险基
金预算》 的数据，2014 年企业职工基本养老
保险基金收入 21489 亿元， 其中保险费收入
17554 亿元，财政补贴收入 3038 亿元；支出
19117 亿元，剔除财政补贴后，当期保费收入
与支出相减，亏空 1563 亿元。 到 2015 年，这

















































































































2000 年 8 月成立以来， 其每年平均收益率
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运营方管理。
其次，《方案》允许划转承接主体将国有资
本委托给具有相应资质的公司进行运营管理，
对第三方运营机构的监管也是一个难题，如
“委托——代理”问题等。这需要证监会对国有
股权的运营主体和市场运作方面制定相应的
规则， 例如只有经营国有股权达到一定年限、
信用达到相当标准的基金公司才能够承接社
保基金所持有股权的运营；运营机构需要定期
披露与该项资本运营的相关信息，国资委和财
政部门要联合证监会对资产运营情况进行定
期核查。
最后，对划转承接主体的监管也是一个难
题，地方国有企业的股权被划转国有独资公司
后，财政部门对其监管可能会面临信息不对称
的问题，国有独资公司的经营者可能会利用监
管漏洞将所持股权变现，或者在将所划拨股权
转让给其他主体经营时违反相关规定以谋取
私利，这需要财政部门大力监管。
杨燕英：我认为，这些风险主要表现在以
下几个方面：首先，对于国有资本划转，应当怎
样确定划转的国有资本的质量存在风险。划转
国有资本的目的是补充社保基金缺口，当然应
选择比较优质的国有资本，才可能通过股权分
红和资本运作获得的较高收益进行缺口弥补。
但怎么判断国资的优劣？ 标准是什么？ 而且资
本本身就是一个动态的变化过程，现在的所谓
优或劣，并不代表永远的优或劣，因而在划转
国资的选择上存在风险。 其次，在国资划转的
过程中，也存在着一定的操作风险。 如采用何
种划转方式？ 涉及境外上市的企业股权如何划
转等。 最后，国资划转完成后，承接主体的资本
运作水平也存在一定风险。 而这种风险直接关
系到已划转国资的保值增值水平和补充养老
金缺口的能力大小。 因此，为了防范各类风险，
必须从制度层面加紧研究相关配套政策措施，
让《方案》具有切实的可操作性。同时，对划转的
国有资本运作，应当加强绩效管理。 通过绩效
目标、过程监管和结果评价等方式，强化承接
主体的公共责任意识，促使其努力提高资本运
作水平， 保证国有资本真正实现保值增值，为
弥补社保基金缺口提供稳定的资金来源保障。
在这个过程中，财政、人力资源与社会保障、国
资委、证监会、社保基金理事会等部门，必须通
力合作，协调配合，从不同角度加强监督，防止
国有资产流失。
翟继光：由于本次划转并非直接在上市公
司层面进行，而且划转以后仍然保持国有资本
的属性不变，因此，对上市公司估价的稳定不
会带来较大的影响。但中国股市已经经历若干
次较大的股灾，股民的心理比较脆弱，证监会
仍应准备相应的预案。 特别是在三年后，划转
的国有股权开始解禁，从理论上来讲，有可能
出现社保基金会减持国有股权的现象，此时对
股市的影响可能就比较明显了。建议社保基金
会未来以长期持有国有股权为主，即使进行一
些必要的“运作”，也应保持在相当小的比例范
围内，以免对股市带来负面影响。 另外一个可
能的风险就是划转部分国有股权的收益过低，
降低了整个国有企业股权运作的效益。本次划
转导致国有股权进一步分散，虽然名义上都是
国有股权，但由于是多个部门在持有，在行使
股东权利时毕竟存在协调和统一的过程，有可
能影响国有股权整体运作的效益。 因此，持有
国有股权的相关部门应制定未来股权运作的
详细规则。在股权划转和未来的资本运作过程
中还应严防腐败的产生， 防止侵吞国有资产、
内幕交易等违法行为的产生。
余桔云：如何确定具体的划转范围、比例、
层级等等，以及划转后的资本如何运作，比如
对于非上市公司划转，如何变现、流转都是难
点， 非上市公司没有上市公司的信息公开、股
权流通性好，如果流转就涉及公开透明操作的
问题。此外，社保基金按股权份额参与分红，但
分红多少？如何确定？可见，在操作的每个环节
都可能存在风险。
对此，必须出台相关法律法规，规范各部
门的操作规程。 只有各个部门做好本职工作，
努力协调好跨部门的社保基金监督工作，才能
形成一个有机整体， 构建一个完善的监督机
制。 ■
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